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NOTA 
EDITORIAL 
EL SISTEMA DE BANDAS CAMBIARlAS 
EN C O LOMBIA 
uego de más de 20 años en los cuales la naturaleza de la política 
cambiaría colombiana se basaba en un sistema de devaluación gota a gota 
(crawling peg), en 1991 la Junta Monetaria introdujo el sistema de certifi-
cado de cambio con de cuento, instrumento que fue utilizado con efecti-
vidad por primera vez en el año 1977. Posteriormente, en octubre del 
mi rno año, la recientemente nombrada Junta Directiva del Banco de la 
R pública modificó la di posición, alargando de tres meses a un año la 
maduración del in trurnento. 
En enero d 1994 la Junta Directiva del Banco de la República eliminó el 
i tema del certificado de cambio a de cuento e introdujo el i tema ac-
tual el banda cambiaría , mediane eJ cual la ta a d cambio nominal pue-
de fluctuar al interior de un margen predermido y el Banco se comprome-
te a interv nir cuando la ta a de cambio lJegue a los límites de dicha franja. 
Por último, en diciembre de 1994 la Junta modificó el nivel de la banda. 
El propó ito de sta notas es explicar el actual régimen cambiario colom-
biano, y la razones fundamentales por las cuales las características de la 
banda se han modificado. Un argumento que desearnos resaltar desde el 
comienzo, e el hecho de que, a pesar de que desde el abandono del régi-
men de minidevaJuaciones gota a gota la tasa de cambio real, e ha revaluado 
en aproximadamente un 20%, contrario a lo que se cree generalmente en 
Colombia, dicha revaluación nada tiene que ver con la política cambiaría y 
en cambio sí tiene que ver con la expansión del gasto público y privado, 
cuya dinámica carece de precedentes en la historia reciente de Colombia. 
Contrario -también- a la opinión de algunos analistas, la política monetaria 
fue, si algo, en exceso expansiva; es decir, si falló en algo, lo hizo en la 
dirección de emitir demasiado dinero doméstico y por ende, facilitar una 
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caída (devaluación) en el precio de dicho activo. i la Junta del Banco 
hubiera sido más estricta en cuanto a las condicione monetarias vigentes 
en el país, la tasa de cambio nominal quizás e habría apreciado , en lugar 
de haber e devaluado en un 3.5% durante 1994. 
L DE LA DEVALUACION GOTA A GOTA AL REGIMEN DEL 
CERTIFICADO DE CAMBIO 
A. Antecedentes 
D sde rmales de los años sesenta el país adoptó un istema de devaluación 
gradual mediante el cual el Banco de la República anunciaba cada día una 
ta a de cambio a la cual estaba dispuesto a transar divi a on los agentes 
económicos. El ritmo de devaluación de la tasa d cambio «Oficial» vigente 
cada mes , junto con la inflación, se ob erva en el Gráfico l. En 1 conjunto 
de la muestra la inflación promedio es de 22.8 %, mi ntra que la d valuación 
oficial e 18.6%, en ambo ca o con un grado importante de ariabilidad. 
E t tiene implicacione en la ta a de cambio real; en el Gráfico 2 se mues-
tran do indicadore ; el ITCR del Banco d la R pública y un índice bilate-
ral ol mbia/Estado nido. 
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Gráfico 1 
Inflación y devaluación nominal: enero 1971 - mayo 1991 
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Gráfico 2 
Medidas de tasa de cambio real : enero 1970 - mayo 1991 
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La conclusión es que el régimen del crawling peg no implicó una tasa de 
cambio r e al estable; durante el período 1970 - 1975 to puede ser cierto, 
con una tasa de cambio real (base 1986) en a1r dedor de 72. na vez co-
mienza la bonanza cafetera, empero, la tasa se aprecia en grado importan-
te . Entre junio de 1975 y diciembre de 1980 hay una apreciación real de 
22%. En el caso del ITCR la revaluación continúa hasta 1983, llevando la 
r valuación total a 42% (de 89 en junio de 1975 a 62 en junio de 1983). La 
asimetría entre la tasa bilateral y la ITCR se explica por el comportamiento 
del dólar frente a las demás monedas contempladas en la canasta utilizada 
para el cálculo que efectúa el Banco en el período 1980 - 1985 ; de un 
índice de 100 en 1980, la tasa efectiva del dólar se apreció en un 67% al 
terminar 1985. Una apreciación del dólar - lo demás constante- tiende a 
apreciar el tipo de cambio real colombiano. 
El otro fenómeno que los gráficos anteriores permiten visualizar es la 
devaluación nominal y real ocurrida entre mediados de 1989 y tlflales de 
1990. En efecto, partiendo de un período de relativa estabilidad del tipo 
de cambio real durante los años 1986 - 1989, en junio de este último año el 
ritmo de la devaluación nominal se eleva de manera importante con res-
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pecto a las observaciones anteriores, pasando de 21 % anual a mediados de 
1987 a tasas superiores al 30% anual (Gráfico 3). 
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Gráfico 3 
Devaluación oficial bajo el crawling peg: junio 1987- mayo 1991 
Ritmo mensual anualizado 
EFMAMJJASONOEFMAMJJ A SONOEFMAMJJASONOEFMAMJJASONOEFMAM 
~ ~ ~ w 
Mes 
Al finalizar 1990 la inflación ubicaba en los nivel más altos de lo últilno 
25 años, al tiempo que, en virtud de ello, la tasa d cambio real ·e apreciaba a 
tasas elevadas.A mediados de 1991 e concluyó que una parte importante ele 
la tendencia inflacionaria se explicaba por la exce iva rigidez en la e oluc ió n 
del tipo de cambio nominal. Se decidió, entonce ·, brindar flexibilidad al ma-
nejo cambiarlo, mediante la introducción del certificado de cambio CC con 
descuento. 
B. El mecanismo del certificado de cambio a descuento 
El certificado de cambio es un instrumento rmanciero denominado en 
dólares , redimible en el Banco de la República. La decisión adoptada en 
junio de 1991 fue quitarle su carácter redimible a la vista y posponer la 
fecha de maduración durante tres meses . De esta manera, los agentes que 
estaban reintegrando divisas al país recibían un certificado de cambio, 
redimible en tres meses a la llamada «Tasa de Redeción del Certificado de 
Cambio» (TRCC) vigente en dicho momento. 
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Dado que el instrumento era negociable, t nía un precio que a su vez 
dependía de las tasas de interés vigentes y de la devaluación esperada por 
los agentes económicos. ' i la tasa de interé era alta, el precio del certifi-
cado caía debido a que en el margen su rentabilidad e arbitraba con lo 
detnás instrumentos financieros transados en el mercado de capitales 1 • 
De otra parte, si la devaluación esperada era elevada, el precio subía (el 
d scuento bajaba) ante la expectativa de que ·e obtendría un mejor pre-
cio de redención en la fecha de n'laduración. De otra parte, el precio del 
CC era, de hecho, la ta. a de can1.bio del n"lercado, e decir, la ta a a la cual 
un agente podía catnbiar dólares por pesos. 
Al posesionarse la Junta Directiva del Banco de la República, us miem-
bros llegaron a la conclusión de que a fin de cumplir adecuadamente con 
su objetivo de luchar contra la inflación, debían posponer la monetización 
de los aun1.entos en reservas internacionales y con tal fin ampliaron el 
horizonte del CC a un año a partir de octubre de 1991. Este fue el resulta-
do de una discusión en el interior de la Junta, en la cual se fijó como n'leta 
para 1992 una inflación de 22% y tras analizar uidadosan1.ente las carac-
terísticas de la política t1scal, decidió que era nece ario un superávit de 
O.~% del PIB . Adicionalrnente, se consideró que el aun1ento de reserva 
era ten"lporal, pue 
ciones y los giros. 
on la apertura cconón'lica aun"l.entarían las in'lporta-
Los agente~ privados, en las nuevas circunstancias, podían esperar a la 
n'l~t<.lura ion d ·I CC, can1biar el tttulo en el mercado, o venderlo al Banco 
de la Repúbli ·a on un de~cuento respecto del alor facial del título, el 
cual dependía del tietnpo hasta su tnaduraciún y ele un parán"Ietro de re-
dención para los ce recién emitidos, el cual se fijó en H7 . 5 % de la TRCC. 
En el Gráfico / se nn1cstra la evolución del tipo de cambio oficial ante~ de 
la introducción del sisten1a, lo que sucedió al introducirse la banda del 
CC, e decir la lhunada Ta a Representativa del Mercado (TCRM) y , por 
últinto , el con1portatniento d 1 tipo de cambio en las bandas que comen-
zaron a operar en 1994 y que discutiremos en el capítulo siguiente de 
e tas otas. 
El CC se convirtió en un instrun1ento importante de esterilización de las 
reservas internacionales. Su stock creció en grado importante durante el 
período de vigencia en la medida en que se ilustra en el Gráfico 5 , donde 
se muestra que el saldo como proporción de la base n"lonetaria , que em-
pieza con saldos inferiores a 5 %, al final de 1992 llega a cerca del 50% . 
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Gráfico 4 
Bandas colombianas 1991 - 1994 
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Gráfico 4 A 
TRM y Bandas cambiarias (1994 - 1995) 
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Gráfico 5 
Certificados de cambio: mayo 1991 - enero 1994 
Stock como proporción de la base monetaria 
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IL LA BANDA CAMBIARIA DE ENERO, 1994 
. Limitant d rivadas del mecani mo del e rtificado de cambio 
Durant su vigencia, el 1necanistno d 1 C tu una virtud in1portante , 
cual ra la de s r el iniciador en Colombia d 1 principio de flexibilidad 
ambiaria.Adicionalmente logró pospon r en 1 ti mpo la m n tización 
d la re rva , internacionales . .. in embargo, 1 m cani mo tenía 1 d fec-
to d buscar i rto grado de control sobre al meno tr s ariabl dif, r n -
tes , objetivo q u entraban n conflicto con alguna frecu n ia. ob-
jetivos eran la esterilización d la entrada de reservas internacionale como 
tal , la tasa de cambio a futuro y el grado de fl ibilidad cambiaría. El grado 
d terilización es alto al comienzo, pero va p rdiendo a m dida que 
lo CC emp zaban a madurar. La existencia de CC, de otra part , consti-
tuía una deuda en dólares por part d 1 Banco y dificultaba cualquier 
r ubicación de la banda, mientras que 1 grado d fl :xibilidad cambiaría 
r ducía con cualquier alza de tasas de int r ' . Como e obs rva en el 
::~-ráfico 4, para final s de 1993 ya la ta a de mercado ubicaba 
sistetnáticamente en la parte inferior de la banda de CC y las posibilidad S 
d acción eran e tremadamente reducida . 
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A fin d lograr r tablecer cierto grado d e ntrol monetario in emisión 
de deuda en dólares la Junta Directiva d cidió d ontinuar el mecanis-
mo. Para ello era necesario tomar una deci ión en cuanto a la estrategia 
futura de la política monetaria. Las opcione eran, fundamentalmente , dos. 
La primera ra anclar la economía a lata a d cambio, fijando una trayecto-
ria para e ta variable; la segunda era intentar recup rar 1 control moneta-
rio y fijar ancla no de tipo cambiario, sino de tipo monetario. La Junta 
tomó la segunda ruta. 
B. Las bandas cambiarlas en la práctica 
La literatura teórica típicamente distingu entre dos casos extremos de 
man jo cambiario; un régimen de tipo de cambio fijo y otro de tipo de 
cambio perfectamente flexible. La realidad en la mayoría de lo países del 
nTundo , sin embargo, está caracterizada por regírn n s que con"Ibinan a -
pectos ligados a los dos tipos extremos de manejo catnbiario. 
Desde un punto d vi ta práctico , 1 r "gimen d tipo d cambio fijo impli-
a qu la autoridacle acrifican la independ ncia ele su política moneta-
ria. En f, to , a .fm ele hac r el esquema viabl , la autoridad s deben 
tener cotno obj tivo de la política n"Ionetaria la paridad can"Ibiaria , expan-
~Jiendo la base monetaria (comprando divisas) cuando hay presión alcista 
en el mercado y contrayéndola (vendiendo divisas) cuando ocurre lo con-
trario . <j mplos de este tipo de manejo son el patr~ón oro, vigente durante 
buena parte del siglo XIX y con1ienzos del siglo a ·tua1 2 y los regín1enes de 
« ... urrency Board» vigentes en países con1o 1-Iong Kong, Estonia y el actual 
régimen de convertibilidad argentino~. 
De otra parte , bajo un régimen de compl '" taflotacíóu y n1ovilidad de capi-
tal "S , la política n1 nctaria s ha e ind p ndicntc . n jcn1plo de aju t 
macrocconómi o bajo flotación i bien en oca ione · ontrolada, el 
r ... gimen qu iguió al colap o del esquen"Ia de Bretton Wood al cotnienzo 
de los años setenta •. 
En la práctica, gran número d paí e durante la may ría del tiempo 
impl mentan i tema cambiario alejados de e to ca o e tren"Io . El es-
quenla de Bretton Wood es un ejetnplo. Bajo este arreglo , los paí es de-
bían tnantener la paridad en relación con 1 dólar (con una pequeña fran-
ja). mpero, si había una situación d pr sión n el m rcado que se consi-
derara «fundam ntal» , era posible realinear la paridad. i el desequilibrio 
era ten"Iporal , debía intervenir el Fondo Monetario Internacional (creado 
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para ese fin) a través de un préstatno para manejar el de ajuste5 . Des pué 
del colap o urgieron diver os tipo de int ntos tendientes a combinar la 
flexibilidad con cierto grado de estabilidad can1.biaria. 
En el caso Colombiano el istetna d devaluación gota a gota (crawling 
peg) s uno de estos tipo de arreglo intermedio. En fecto, bajo 1 régi-
men de Bretton Woods el país debía mantener la paridad fija. Sin embar-
go, en varia oportunidades fue necesario realinear la paridad, en ocasio-
nes con sistemas complejos de tasa de cambio múltiple, a rm de evitar un 
traumatismo en la balanza de pago 6 . El sistema de manejo cambiario con-
templado en lo arreglos d 1 istema Monetario Europeo, al que s den -
mina Mecanismo del Tipo de Cambio, e otro ejemplo7 . El sistema mon -
tario europ o fue in taurado en marzo de 1979; a trav ' s de e te arreglo, a 
cada moneda europea fu a ignada una ta a de cambio «central» medida 
en r lación con el ECU (Unidad Mon taria Europea o European Currency 
Unit). Entre 1979 y 1983 se produjeron siete realineamiento .A partir de 
1983 y ha ta 1987, lo mien1bros pasaron a utilizar el marco alemán como 
ancla d 1 i ·tenla y ocurrieron cuatro realinean1iento . A partir d enero 
d · 1987 y hasta 1992 hubo gran estabilidad n el sistema. En el otoño de 
1992 en1.pieza un pro eso d ·~ inestabilidad marcada, ha ta s ~ptietnbre de 
1993 uando el margen d flotación se amplió a 15 punto , tras un perí -
do (iniciado en ctubre d 1992) de gran volatilidad en lo n1.ercado cu-
rop o , proce o que incluyó el retiro de Italia Inglaterra d 1 sistenl.a , a í 
omo arias devaluaciones en el interior del si t n1a España devaluó trc 
'eccs la pe eta , Portugal, dos vece e Irlanda una vez) y por fuera d .. ~ 1 
(los países scandinavos dejaron de ligar ~us m neda al EC , de hecho 
de aluando fuert ·mente) .H 
~ 1 sistema d ~bandas ambiaria~ ha tenido una presencia importante dentro 
d 1 sistema monetario internacional a lo largo d mucho años. De hecho, 
el concepto d «tasa de cambio tija» bajo Bretton Woods, por ejemplo, on-
templaba lapo ibilidad de fluctuaciones d 1% alrededor de la paridad en-
tral y dentro del mecanismo de tipo de cambio (ERM) de la nión Moneta-
ria Europea e contenl.plaban, inicialmente,bandas de flu tuación d 2 .25%. 
Mas rccient mente, las autoridades mon taria en economía tan di ímiles 
como la mexicana, la chil na y la israeli introdujeron bandas cambiarías 
como parte de su estrategia de manejo tnonetario9 . 
La razón por la cual el sistema de bandas es tan común se explica por la 
manera en que mediante u implementación la autoridad logran com-
binar objetivos ligados con el establecirruento de credibilidad y objetivos 
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de flexibilidad para asimilar los diver os tipos de choque a qu on ome-
tidas estas economías10.Adicionalmente, e comúnmente aceptado qu , a 
p ar de que haya movilidad d capitales, el e tablecimiento de una banda 
monetaria otorga un grado de independencia en el man jo monetario que 
no existe bajo un régimen cambiario perfectamente rigido 11 • 
C. La banda de enero 1994 
Toda banda cambiaría tiene al menos cuatro parámetros de gran importan-
cia. El primer parámetro es el nivel inicial de la tasa central y su ritmo de 
devaluación; el egundo es la amplitud de la banda; el tercero, la política 
en materia de intervención dentro de la banda y el último, el horizonte 
hacia el cual se preanuncia el nivel de la banda. 
Para fijar adecuadamente el nivel central de la banda e necesario estimar 
el grado hasta el cual la ta a vigente con anterioridad di.fi re de los niveles 
de quilibrio de mediano plazo. to hace relación con el concepto d 
tasa de cambio real qu ha di cutido n esta Nota en varias oportuni-
dades. En Colon1bia, 1 niv 1 delata a d cambio r al era similar a rm de 
1993 al observado en el períod 1986 - 1989 y al poner n marcha el 
r ... gimen de banda se consideró que er.a un nivel ad cuado. Si bien e 
ci rto que los nivel de prote ión arancelaria on men re qu en aque-
lla época, lo cual devalúa la ta a de equilibrio, también s cierto que ha 
habido otro factor s que tiend na revaluar la tasa de ambio: la pers-
p ti vas futura en materia petrolera, qu han disparado ~¡ ga to por enci-
ma del ingreso, la mayor disponibilidad de capitales e t ~rno y la recupe-
ra ión en lo t ... rminos de intercambio. O otra parte, la Junta lecidió no 
d jar fijar la paridad central, sino permitir que ella se d valuara a una ta a 
de 11% inicialmente. Esto e a í por cuanto la n'leta no , como en otro 
país s, una desinflación abrupta a tasa interna ionales, ino un pro eso 
de convergencia gradual. 
En cuanto a la arnplitud de la banda, influyen dos factores; el primero, el 
grado de incertidutnbr respecto del tan'laño d los choque qu tiend n a 
afectar la tasad cambio real y 1 egundo, el grado de eado de control 
monetario. La Junta Directiva e timó que unas bandas relativamente am-
plias eran apropiadas por cuanto había incertidumbre en mat ria de los 
choques reales y por cuanto percibía la necesidad de acentuar 1 grado de 
control monetario. 
Tercero, la junta Directiva del Banco de la República se reservó el derecho 
de intervenir dentro de la banda en un grado importante. Para ello se 
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tableció que t nía facultades d intervención en el mercado spot y futu-
ro, directa o veladament y en ambas direcciones (compra y venta). 
Adicionalm nte, se permitió el d recho de, bajo ci rtas circ"Lmstancia pr -
viamente esp cificadas, efectuar tran accione por fuera del m rcado con 
la Te orería G neral de la Nación a rm d disminuir la volatilidad del tipo de 
cambio dentro de la banda. Desde su inicio, el Banco ha int rvenido en 
varias oportunidade , con un criterio cuyo fundamento e no impedir ten-
dencias fundamentales del tipo de cambio,p ro sí uavizar la volatilidad de 
la tasa de cambio. Por lo tanto, la intervenciones buscan vitar fluctuacio-
nes abrupta diaria , pero no impiden la flexibilidad en la tasa, como e ve 
n el Gráfico 4A. 
Por último, 1 Banco anuncia la banda vigente cada día y fre e al m rca-
do im rmación adicional, refl jado en un anuncio de carácter indicativo 
de la banda para lo · igui ntes 1 O día . E to con 1 fm de ofrecer a los 
op radores un marco de refer ncia básico, sin r nunciar al d recho de 
modificar el nivel implicado por el indicati o. En tros paí es 1 período 
del pr anun io es mas largo; n Chile, por ejen1.plo, ti ne un cará t r 
mensual y en Israel, anual. 
En gran parte bu ·cando ind pendencia en 1 manejo monetario re p cto 
de diver o tipos d choques que n otra condi ione endogenizan la 
dinámica m n taria, la aut rielad s colombiana di eñan y ponen en prác-
tica un i t ma xplícito de bandas ambiaria n nero ú 1994, d h -
cho can lando el m ani mo del CC a des uent introducido en 1991. 
1 punto de partida e el m r ado cambiario (definido en laR ·oluci ' n 
21 ), en 1 cual intervien n lo interm diario d 1m "'rcado ambiario qui -
n · actúan n nombre pr pi y de u cliente n las tran a ion s de 
divi as. La banda hace re[l ren ia a dicho tnercado y el Banco hac un 
guimiento continuo, día a día, con el .fm de cumplir su compromL o 
explícito de interv nir, llegado 1 caso, para uavizar la volatilidad de la 
ta a d cambio. 
A f"m de hac r coherent las medida , la Junta Dir ctiva decidió abrir un 
grado importante de flexibilidad para la ta a de cambio y al mismo tiem-
po, establecer una banda mon taria, en el interior de la cual d bía fluc-
tuar el agregado M 1 12 • D esta manera e planteó una e trategia de políti-
ca monetaria consi tente en manejar las ta a de interés de la deuda en 
p sos que tenía el Banco y permitir que la cotización del dólar fluctuara 
dentro de la banda de 15%. De man ra gradual, el Banco se esforzó por 
ubicar Ml dentro del corredor monetario y para ello elevó la tasa de 
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interés, no logrando durante los primeros tres trimestres de 1994 ajustar 
la meta monetaria a los niveles observados de M l. 
En el último trin'lestre se nota un proce o de convergencia hacia el co-
rredor monetario, junto con una tendencia a la revaluación del tipo de 
can'lbio notninal. Esta última tendencia refleja el hecho de que los nive-
les de gasto fueron excesivos frente a las metas de inflación y que, con-
secuentemente, para reducir la inflación fue nece ario permitir un ma-
yor grado de flexibilidad cambiaria. 
IIL LA BANDA CAMBIARIA DE DICIEMBRE, 1994 
En Colombia, al finalizar 1 994, la ituación era imilar a la observada al .fm.a-
lizar 1 993: el margen de flexibilidad catnbiaria se había extinguido y se ha-
bía perdido el control monetario, haciendo que el logro de la meta en tnate-
ria de inflación fuera dificil de alcanzar. Lo que merece la pena explicar es 
por qué, pese a que e había establecido una tneta can'lbiaria, in'lplícita en el 
d co de que la ta a de catnbio nominal se ubicara dentro de Ja banda, in 
necesidad de que el Banco Central interviniera comprando divisas, ella no 
se ct.unple. La razón es la enorm expansión delga to público y privado que 
ocurre a lo largo del año, n1agnitud que sobrepa a claramente los parán'letros 
con los cuales se establecieron las metas carnbiarias. Adicionalment , los 
precios del cafc en los mer ados externos sobrepasaron las estitnaciones 
iniciales. No fue posible tnantener, cotno r ~ ultaba deseabl ·, la banda 
can1biaria, por cuanto las presiones de d ·manda eran excesiva · en relación 
con los líntites de la banda can'lbiaria y la meta de inflación. 
En este ca o, las opciones eran tres: o bien se pasaba a un sistema de ancla 
can1biaria y se permitía la expansión monetaria cons u ente con ello; o · > 
pernütía una flotación total de la tasa de cambio, o bien se intentaba recu-
perar el control monetario otorgando un grado adicional de fle ibilidad al 
tipo de cambio non"linal. La de isión tomada fue la tercera. Lo resultados 
en materia de inflación durante 1994 habían sido insatisfactorios y la]unta 
Dir ctiva del Banco de la República consideró que permitir una devaluación 
a lo largo de la parte inferior de la banda cambiaría, con compras posibl -
n'lente masiva de divisas por parte del Banco y un n1ayor desfase entre el 
M 1 observado y el corredor establecido, no era en manera alguna condu-
cente al logro de la meta de reducir en grado importante la inflación en 
1995. 
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Ante una ituación en la cual lata a de cambio venía oscilando en niveles 
cercanos a la parte inferior de la banda vigent y enfrentando una situa-
ción en la cual la inflación nomo traba síntomas de reducir su vigor en el 
grado deseado,la]unta Direciva del Banco decidió modificar lo. parámetros 
de la banda cambiaria a fin de hacer coherente la dinámica cambiaría con 
la meta de inflación. Esta decisión fue acordada con el Gobierno Nacio-
nal, aunque, en principio no se esperaba ponerla en vigencia ha ta iniciar 
1995. Sin embargo, con el propó ito de mantener el control de las varia-
ble monetarias alcanzando para el final del año, la Junta re olvió antici-
par su efectividad al 13 de dicien-¡bre. H En concreto, la n-¡edida consi ·tió 
en reducir el nivel de la banda can1biaria en siete puntos y acelerar en dos 
puntos anuales (a 13.5%) su ritn-¡o de devaluación anual, tal y como se 
ob erva en los Gráficos 4 y 4A. Los restantes parámetro de la banda e 
tnantienen sin modificación. 
La pendi nte deJa banda, con devaluación itnplícita de 13.5% se definió 
de manera coordinada con el Gobierno, con base en ejercicios de progra-
mación financiera qu detlnieron niveles de déficit fiscal, crecitniento en 
el crédito interno neto y en M1 congruentes con es nivel de devaluación 
implícito en la banda cambiaría. 
El con1portanliento de la tasa de can'lbio en lo corrido de 1995 ha nlostra-
do que esta variabl está dentro de lo parfunetro supuestos para la pro-
gratnación financiera de est"' año. En ef; ~ero, la tasa de catnbio p so-dólar 
ha n1antenido n1u cerca del centro del corredor can1biario d ·finido el 
13 d dici ~tnbre. 
JV. CONCLUSIONE 
En la actualidad, corno e · el caso en varios países del mundo, la política 
can1biaria colon1biana basa en un régitnen de banda , el cual u titu-
yó al sisten"Ia de minidevaluación. Esta decisión se to1na por varias razo-
ne , entre las cuale obresale la n cesidad de e tablecer control sobre 
la cantidad de dinero e independencia para la política monetaria, en un 
contexto d d sinflación gradual y de marcada tendencia a la apr ia-
ción del tipo de cambio real, presión que proviene del exc so de gasto 
público y privado y de la relativa facilidad para financiarlo que la coyun-
tura del mercado internacional de capitales ha ofrecido en estos últimos 
cinco años. 
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El objetivo de la política mon taria ha sido reducir la inflación. De esta 
manera, ant la impo ibilidad d controlar el ritmo de ga to de una mane-
ra puntual, la flexibilidad cambiaria ha tenido como contrapartida una 
importante apreciación del tipo de cambio real, el cual se ubica en la ac-
tualidad en los niveles que tuvo durante el período 1986 - 1989. ería un 
error atribuir a la política de bandas la apreciación real; la tasa d cambio 
real que ha resultado es el producto de fuerzas macroeconómicas que 
nada tienen que ver con la política cambiaria. 
Miguel Urrutia Monto_ya 
Gerente General 
Esta Nota Editorial se elaboró con la colaboración del doctor Alberto Carrasquilla B .. Gerente 
Técnico. 
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Una fórmula sencilla que tiende a reflejar el arbitraje es la siguiente. ( 1 +i) = ( 1 +eE)( 1 +d) con la i 
tasa de 1nterés 1nterna, eE la devaluación esperada y d el descuento vigente en el mercado. 
Véase Bordo, M.O. (1993) "The Gold Srtandar, Bretton Woods and Other Monetary Regimes · An 
H1storícal Appra1sal • NBER Work1ng Paper Senes (No 431 O) 
Véase Bennet, A G G. (1994) «Curreny Boards lssues and Experiencies" M1meo lnternational 
Monetary Fund S1xth Seminar on Central 8ank1ng (Marzo) para la discusión del tema con referencia 
a estos tres casos. 
Véase Bayoumi , T y B. Eichengreen (1992) uMacroeconomic Adjustment Under Bretton Woods 
and the Post Bretton Woods Float. An Impulse Response AnalySIS •• NBER Work1ng Paper Series 
(No 4141) para una análisis empírico acerca de los choques observados durante la vigencia de 
este rég1men, su relación con lo ocurrido después del colapso en 1971 y unas ideas sugestivas 
acerca de las razones por las cuales el régimen se abandonó en favor de la flotación Una vis1ón 
más global está conten1da en McK1nnon . R. (1992) «The Rules of the Game: lnternat1onal Money in 
Historrcal Perspective•• Journal of Economic Literature . 
Véase Obstfeld, M. (1991) "The Adjustment Mechanism» NBER Work1ng Paper Senes (No. 3943) 
para un d1scus1ón de la manera como funcionó el régimen de Bretton Woods entre 1945-1971 . 
También véase Eichengreen, B. (1992) "Three Perspective on the Bretton Woods System .. NBER 
Working Paper Series (No. 4141) para una discusión global del arreglo en cuestión 
Véase el grupo de trabajos contenidos en Banco de la República (1987) "Colombia. 20 Años del 
Régimen de Control de Cambios" Tomo l. (Bogotá) para una visión histórica del funcionamiento del 
régimen cambiaría antes de 1967. 
Véase Ungerer, H., J. J . Hauvonen, A. López-Ciaros y T. Mayer (1990) The European Monetary 
System: Oevelopment and Perspect1ves (lnternational Monetary Fund Occasional Paper No. 73) 
para una discusión global del tema. 
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Véase Eichengreen, 8 Y. C. Wypolz (1993) «The Unstable EMS, Brookings Papers on Economic 
Actlvity (1; pp. 51-143) 
Véase Helpman, E., L. Leiderman y G . Bufman (1994) "A New Breed of Exchange Rate Bands: 
Chile, Israel and México, Economic Policy (Vol. 19, Octubre) para una discusión detallada de 
estos tres casos. 
Para una discusión en estos términos, véase Cukierman, A., M. Kiguel y L. Leiderman (1993) «The 
Choice of Exchange Rate Bands: Balancing Credibility and Flexibility, Mi meo (The Sackler lnstitute 
of Economic Studies. Tel Aviv University, Israel) . 
Véase la discusión sobre este tema en Svensson, L. E. O (1994) «Why Exchange Rate Bands? 
Monetary lndependence in Spite of Fixed Exchange Rates, Journal of Monetary Economics (Vol. 
33; No. 1 ). 
En la práctica diaria, también se examina la posición de la base monetaria en relac1ón con los 
niveles considerados adecuados. 
El Ministro de Hacienda votó negativamente esta decisión de adelantar el cambio de la banda, por 
considerar que la presión monetaria por compra de reservas durante el mes, no afectaría en forma 
negativa el cumplimiento de las metas macroeconómicas de 1995. 
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